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随着互联网与信息技术产业在我国的战略地位逐步提高，互联网与信息技术产业的发展

得到了国家的大力支持，最近几年，互联网与信息技术产业规模逐渐增大，其获得的股权投

资总量也随之稳步增长。根据清科研究中心统计，2017 年 1-11 月，我国互联网与信息技术

领域共获得 4,201 起投资（按企业），合计融资额达到 5,378.20 亿元人民币，分别占整个股

权投资市场投资总量的 46.1%、48.7%，互联网与信息技术领域受股权投资机构的关注度由

此可见一斑，目前互联网与信息技术产业是我国股权投资机构重要投资领域。其中，尤其针

对互联网、IT 两大行业，近年来，随着互联网与信息技术在各大经济领域得到进一步深化应

用，其已成为信息化和工业化高层次深度融合与传统产业转型升级的重要推动力，是我国走

新型工业化发展道路的重要技术保障。在此背景下，清科研究中心发布《2017 年中国互联

网与信息技术产业上市及投融资发展研究报告》，为市场提供近 5 年互联网与信息技术产业

企业境内外上市、股权投资情况详细解析，并针对目前市场存在的问题提出相关发展建议。 

 

互联网与信息技术领域斩获股权投资市场投资总量半壁江山，互联网、IT 行业最热门 

 

根据清科私募通统计数据，2013 年至 2017 年 11 月底，互联网与信息技术领域五大细

分行业1
IT、半导体、电信及增值业务、电子及光电设备、互联网共获得投资金额 1.16 万亿

人民币，投资案例数量达到 1.60 万起。 

 

就五大细分行业投资总量来看，互联网行业投资活跃度最高。根据清科研究中心旗下

私募通数据，2013 年至 2017 年前 11 月，互联网行业投资案例数量达到 7,475 起，投资金

额达到5,073.28亿人民币，分别占据互联网与信息技术领域获得投资总量的46.6%、43.9%，

是互联网与信息技术领域投资活跃度最高的行业。其次为 IT 行业，投资案例数量达到 4,197

                                                             
1
 根据清科行业分类标准，本报告中对于互联网与信息技术领域统计范围包括 IT、互联网、电信及增值业

务、电子及光电设备、半导体五大行业。 



起，投资总金额合计 1,525.36 亿元人民币。再次，电信及增值业务、电子及光电设备、半

导体行业投资案例数量分别达到 3,055 起、1,149 起、153 起，投资金额分别达到 2,237.63

亿元、2,444.09 亿元、271.61 亿元人民币。 

 

图 1  2013-2017 年 11 月中国互联网与信息技术领域投资案例数量及金额统计（按企业） 
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图 2  2013-2017 年 11 月中国互联网与信息技术企业不同行业投资案例数量分布 

 

 

就近五年五大细分行业投资趋势来看，互联网、电信及增值服务行业近两年投资热度

下降。2015 年，互联网以及移动互联网（电信及增值服务行业）领域涌现出大批创业项目，

投资热情一度极为高涨，创业企业估值显著提高，乃至出现大量估值泡沫。但随着一批创

业企业的倒闭，人们对互联网及移动互联网领域项目也开始有了更多的思考。根据近五年的

投资趋势不难发现，在经历了 2015 年之前的投资热潮之后，互联网及移动互联网行业投资

热度大幅下滑，投资者逐渐趋于理性。而相比之下，IT、电子及光电设备、半导体行业投资

总量在股权投资市场的整体扩张下基本处于稳步上升态势。 

 

互联网与信息技术领域上市企业已超 700 家，总市值近 18 万亿人民币 

 

根据清科研究中心统计，截至 2017 年 11 月底，中国境内外上市互联网与信息技术企

业共 729 家，总市值达到 17.49 万亿人民币。整体来看，在国内 A 股市场的发展改革推动

下，中国互联网与信息技术企业上市在 2010 年和 2017 年分别达到两次小高峰。 

 

2009 年，创业板开板加速互联网与信息技术企业上市高涨。20 世纪 90 年代中期，为

推动高新技术产业的发展，各国证券市场开始了新一轮的二板市场设立热潮。在此背景下，
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2009 年，深圳证券交易所创业板正式设立，一个与主板市场平行的崭新市场在中国正式启

动，这为众多成长型创业企业提供了上市契机。创业板的创立初衷在于为无法满足主板上市

条件的创业型企业、高科技产业企业等提供融资渠道，其上市条件相对主板更低，主要体现

在资产规模、盈利性等方面。受益于深交所创业板的开板，2010 年互联网与信息技术上市

企业数量达到 90 家，创互联网与信息技术企业第一次上市高峰。2017 年以来，A 股改革

利好信号推动互联网与信息技术企业上市重心回归。A 股 IPO“堰塞湖”一直是困扰监管层

的难题，2017 年 2 月，在全国证券期货监督工作会议上，证监会主席刘士余表示要用 2 至

3 年时间解决 A 股 IPO 堰塞湖问题。为解决这一历史性问题，2016 下半年以来，IPO 审核

明显加速，IPO“常态化”趋势已被市场公认。2017 年前 11 月中企 IPO 数量高达 474 家，

其中 A 股 IPO 数量突破历史纪录达到 414 家，而中国互联网与信息技术领域企业 IPO 数量

也高达 86 家，成就互联网与信息技术企业第二次上市高峰。 

 

图 3 2000-2017 年 11 月中国互联网与信息技术领域上市公司数量和市值统计（单位：亿元人民币） 

 

 

A 股市场成熟度有待提高，错失早期赴海外上市互联网与信息技术优质龙头企业 

 

整体来看，截至 2017 年 11 月底，中国互联网与信息技术领域共有上市公司 729 家，
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近八成公司于国内上市，以深交所居多，达到 430 家。在海外上市的互联网与信息技术领

域公司共 162 家，114 家在港交所上市，48 家在美国股票市场上市。其中，信息传输行业

与互联网行业巨头企业多选择在海外上市。截至 2017 年底，有 1 家信息传输行业公司于美

国上市，中国三大信息传输行业巨头中国移动、中国联通、中国电信均于香港联合交易所上

市。互联网行业三巨头百度、阿里巴巴、腾讯控股均在海外上市。其中腾讯控股于香港联和

交易所上市，阿里巴巴于纽约证券交易所上市，百度于纳斯达克证券交易所上市。第二梯队

的互联网公司京东、网易、微博等也均选择在海外上市。 

 

目前互联网与信息技术领域多数龙头企业于海外上市主要源于两方面的原因。一方面来

自 A 股制度性因素。首先，目前国内 A 股 IPO 仍然为审核制。审核制不仅要求上市企业的

证券发行以真实信息公开为前提，而且要符合证监会制定的上市条件，其中包括：资产规模、

股本要求、盈利性要求等，因此国内上市的门槛相对更高。其次，国内证券交易所相比于海

外市场，企业 IPO 周期更长、再融资程序更复杂。根据清科研究中心统计，2016 年之前，

A 股主板、中小板、创业板上市平均时长大致在 700 天至 900 天，而港股和美股上市从提

交申报材料至首发上市日整个周期分别在 1 年、半年内，远低于 A 股市场。而在互联网与

信息技术领域，尤其在互联网类发展较快领域，2-3 年的等待期将直接影响企业未来的发展

速度。再次，A 股暂不接受“同股不同权2
”类股权架构企业上市。目前，我国众多互联网企业

赴美上市，其中较重要的原因之一在于其“同股不同权”的股权架构。中国互联网巨头阿里

巴巴、京东、百度均采用这一股权模式，该架构有助于互联网企业管理团队在企业若干轮融

资后，其控股权不被稀释。目前港交所已对“同股不同权”企业伸出橄榄枝。2017 年 12

月 15 日，香港联交所决定落实计划拓宽现行的上市制度，将容许尚未盈利或者未有收入的

生物科技以及不同投票权架构的新兴及创新产业发行人，在做出额外披露及制定保障措施后

在主板上市。至此，港股不接受“同股不同权”企业上市的问题已成为历史。 

 

另一方面则来自于市场的成熟度。互联网与信息技术领域龙头企业均上市较早，且市

值较大，如，中国移动、中国联通、中国电信分别于 1997、2000、2002 年在香港上市；

腾讯、百度分别于 2004、2005 年在美国上市。这些龙头企业选择海外上市，一是由于 A

股市场规模尚小无法满足其高额的融资需求。这些龙头企业上市后为跟上业务发展的步伐，

                                                             
2
同股不同权：在美国尤为盛行，又称 AB 股模式、双层股权结构模式。 



需大量资金的支持，美股、港股已是全球成熟的资本市场，容纳了全球主要的机构投资者，

且再融资程序简便，将有助于企业快速获得资金的支持。而深交所、上交所均创立于 1990

年，在 20 世纪 90 年代至 21 世纪初，国内 A 股各项制度刚刚建立并逐渐开始完善，市场规

模较小，投资者尚不成熟，对于承接这些电信及互联网巨头企业来说将是较大的挑战。二是

A 股政策的不稳定性。自 1990 年 A 股开板以来，已经历了 9 次停闸，这对企业的发展将造

成众多影响。另外，A 股尚处于各项制度试错期，很多标杆企业为避免政策机制性风险，最

终放弃 A 股市场。 

 

“互联网+”领域投资需更加审慎，中国设备制造业及信息技术服务行业发展空间巨大 

 

从投融资角度，2015 年左右，我国股权投资机构对于互联网、移动互联网产业的投资

热度一度虚高。互联网领域更容易诞生高成长性的项目，成为机构关注度最高的投资领域不

足为奇，但随着投资热度过度集中，项目估值曾一度被高估，出现大量的估值泡沫。在未来

的投资策略方面，一方面，股权投资机构应更加审慎的对待“互联网+”的投资。在经历了

虚高的项目估值后，随着一些“互联网+”项目逐步重塑估值预期，未来优质的项目会更易

于获得融资。投资机构应更加注重该领域内项目的商业模式合理性、估值的合理性以及造血

功能的预期，避免盲目投资。 

 

另一方面，应加大对于互联网与信息技术领域传统产业升级项目的关注。近几年，在

TMT、“互联网+”等热门投资领域的过渡喧嚣下，传统产业的关注度降低。而传统产业作

为我国国民经济的支柱产业，其发展及融资需得到各层次资本市场的重视。随着传统产业的

升级加速，一些国产化项目、商业模式优化项目、技术创新项目是值得 VC/PE 机构关注投

资的对象。通过有效的升级改造、提升生产效率、改善销售渠道、适应新技术的应用和经济

形式的发展的项目，这些投资项目会有更好的价值提升。 

 

在互联网与信息技术上市企业方面，众所周知，中国互联网行业龙头企业均于美股上市。

其主要原因除 IPO 审核周期较长、投资者尚不成熟等外部因素外，“同股不同权”的股权架构

是其无法在 A 股上市的重要内部因素。同时，对于 A 股市场及其投资人来说，失去这些优

质标杆企业的登陆也是其重大损失。未来，考虑是否接受“同股不同权”股权架构企业上市应

尽快纳入监管层视线，这将为中国优质标杆互联网企业同时在 A 股、港股登陆提供可能，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14755


